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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDOD FOR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Conselo de Administracidn de HOROS ASSET MANAGH ENT, 5.G.1.LC., 5.A., Socledad Gestora de
HOROS VALUE INTERNACIONAL, FONDD DE INVERSIGN:

Opinién

Hemes auditado las cuentas anuales de HOROS VALUE INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSIAN (el
Fenda), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, |2 cuenta de pérdidas v qanancias, el
estado de cambios en el patrimonla neto y |z memaria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha lecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos signlficativos, ta
imagen fiet del patrimonio v de 1a situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asf coma
de sus resultados correspondientes al ejercicic anual terminade en dicha lecha, de conformidad con
€l marco nermativo de informacién financiera fue resulta de aplicacidn {gue se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principies y criterlos contables contenidos en el mismao,

Fundamente de |a opinlén

Hemgs lievado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mds adelante en la seccisn Responsabilidades de! sudifor en relacidn con ia
auditaria de fas cuentas anuales de nuestro informo.

somas independientes dal Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de as cuentas anuales en Espafia seqdn fo
exigido por la normativa reguladora de |a actividad de auditaria de cuentas, En este santido, no
hemaos prestado serviclos distintos a los de la auditeria de cuentas nii han concurrido situacionss o
sircunstancias que, de acuerdo con lo establecido en 12 citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto com prometida.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos abtenido proporciond una base suficlente y
adecuada para nuestra opinidn.

TP & e Bt O Pamanan Faoubabal Wkmecs 62 FEES el - Trmcrn g 8 Fiogrie et che Mo e o el BT b doce T dall L o Sk, loka 80 s [V B
widpsin P wﬂﬂuﬂﬂﬂlﬂ#wiﬂaéﬂmamﬁlﬂumu



EY

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas refevantes de la auditoria son aguellos gue, s2gdn nuestro juicio prefesional, han
sldo considerados como los riesgaos de incorreccidn material mis significativos en nuestra auditoria
e las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de 1as cuentas anuales en su conjunto, ¥ en la farmacidn de nuestra opinldn sabra éstas, y
No expresamos una opinidn por separado sobre €30S riesgos.

_Lj::sfem:E_r vafnrac{:@n de & cartera de @_-rvqrsrunrs financieras

Descripcién  De acuerdo con lo descrite en la nota 1 de la memoria adjunla, el objeto social del
Fongo es la captacion de fondos dal pdbfico para gestionarios e invertirlos en
Instrumentos financleros, en los que esta fundamentaimante invertido su patrimanio,
sequn s& defalla en 1a nota 6 de la memaria, Las paoliticas contables aplicables a [a
cartera de inversionas financieras se describen en la nota 3.4 de la memoria.

I2entificames |a existencia y valoracion de |2 cartera de Inversiones financieras coma
el aspecto mas relevante de nuestra awditorfa del Fondo por la repercusidn que tienen
&n su patrimonia y, en consetuencia, en el célculo diario del valor liquidative.

—_—

Muestra

respuesta  Como parte de nuestra auditoriz, hemaos obtenido un entendimiento v evaluado los
procedimientos de contral interna implementados por la Sociedad Gestora del Fondo
en relacion con la existencia y valoracidn de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimlentos de suditoria sustantivos, entre los
que dastacan les siguientes:

Hemos obtenlda tas confirmaciones de la entidad depositaria, socledades
gestoras o contrapartes, seqln la naturaleza del instrumente financlere, para
comprobar |a existencia de la totalidad de los Instrumentos financleros Incluidos
en la cartera de inversiones financleras del Fonde al 31 de diclembre de 2021,
coteldndolas con los registros del Fendo.

Hemos comprobado fa valoracién de la totalidad de |3 cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utiizados por la Sociedad Gestora
del Fondo v los valares contabilizados, con precios obtenidos de fuentes
externas o con datos observables de mercado,

Otra Informacién; Informe de gestidn

La ofra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestidn del elercicio 2021, cuya
formulacicn es responsabilidad de fos administradores de |a Sociedad Gestora del Fondo v no forma
parte integrante de [as cuentas anuales,

Nuestra opinddn de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normiativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar @ informar sobre 13
concordancia del informe de gestidén con 1as cuentas anuales, a partir del conocimiento de |a entidad
obtenido en la realizacidn de la auditoria de las cltadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestidn son eonlormes a la normativa que results de
aplicacidn, 5, basandonos en el trabajo que hemos realizade, concluimos que existen incorrecciones
maberizles, estamos obligados a infarmar de ella.
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Sobre la base del trabajo realizado, seqin lo descrito en el parrafo anterior, fa Informacian que
contiena el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del elercicio 2021 y su
contenido y presentacidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacldn,

Responzablildad de loz administradores de |a Seciedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los administradores de |a Socedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimaonio, de la situacién financiera v de
lzs resulbados del Fondo, de conformidad con ef marco normative de infermacicn financiera aplicable
ala enbidad en Espafia, que se ldentifica en la nota 2 de fa memoria adjunta, v del confrol interma gue
consideren necesarle para permitir ta preparacidn de cuentas anuales fibres de incorreccidn material,
detida a fraude o errar.

En la preparaclén de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora def Fondo son
responsables dela vatoracldn de la capacidad del Fondo para cantinuar como empresa en
funcionamiento, revelande, segldn corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento v utillzando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto silos
administradores de la Socledad Gestora tienen intencidn de liguidar ef Fondo o de cesar sus
operaciones, o blen no exlsta otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Muestros objetivos son obtener una sequridad razonable de gue las cuentas anualeés én su conjunta
estdn libres de incorreccidn material, debida a fraude o error, v emitir un informe de auditorfa qua
contieng nuestra opinidn,

sequridad razonable s un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de
confarmidad con ta normativa reguiadors de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Egpafia
siempre detecte una incorreccidn material cuando exlste, Las Incorrecclones pueden deberse a
fraude o errar y se consideran materiales si, individuaimente o de forma agregada, puade preversa
razonablemente que influyan en 135 decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en 1as
cuentas anuales,

Como parbe de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional v mantenemas una actitud de
escepticismo profesional durante toda ke auditorfa. También:

ldentificamas y valoramos los fesgos de incorreccldn material en las cuentas anuales, debida
a frawde o error, disefiamas y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obienemaos evidencia de auditaria suficlente v adecuada para proporcicnar una
base para nuestra apinidn. El riesgo de no detectar una Incorreccidn material debida a fraude
&5 mas elevado que en el caso de una incomreccidn material debida a error, ya gue el fraude
pusde implicar colusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusidn del control Interno,

Oatanemos canocimiento del control interng relevante para la awditoria con el fin de disefiar

protedimientos deauditoria que sean adecuados en funcidén de las circunstancias, ¥ no con la
linalidad de expresar una apinidn sobre 1a eficacia del control interno de |3 entidad.
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Evaluamas si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de 1as
pstimaciones contables y |a correspondlente informacidn revelada por los administradores de
la sociedad Gestora del Fondo.

Concluimos sobre & s adecuada la utilizacidn, por los administradores de la Sociedad
Gostora del Fonda, del principio contable de empresa en funcionamiento vy, basdndonos en la
syvidencla de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relaclonada con hechos o con condiclones que pueden generar dudas signilicativas sobre I3
capacidad del Fondo para cenlinuar como empresa en funcionamiento. Sl concluimos que
ayjste una Incertidumbre material, se requiere que llamemos 1a atencidn en nuestre informe
de auditoria sobre [a correspandiante Informacldn revelada en las cuentas anuales o, s
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras
concluslones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro inferme
de auditaria. Sin embargo, los hechos o condiclones futuros pueden ser |a causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamlento.

Evaluamos 1a presentacidn global, 1a estructura y @l contenide de las cuentas anuales,
inclulda la informacion revelada, y silas cuentas anuales representan las ransaccones y
kechos subyacentes de un modo que logran expresar |la imagen fiel

Mos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con, entre
ofras cusstiones, el alcance v el moments de realizaciin de la auditoria planilicados ¥ 108 nallazgos
significativos de Ia auditorfa, as! como cualguier deficlencia significativa del control interna que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre ios riesqos significatives que han sida objeto de comunlicacidn a los administradores de |3
cociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significalividad en la
guditoria de las cuentas anuwales del perioda actual ¥ qgue son, en consecuencia, 105 riesgos
considerados mds significativos,

Drescribimos @305 riesgos en nuestro informsa de auditoria salvo que las dispasiciones legales ©
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestian.
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HOROE WALUE INTERMACIOMAL,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Péardidas y Ganancias
para |os ejercicios anualas terminados @l 31 de dicembre

Eirns
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HOROS VALLUE INTERNACIONAL

FOMDO DE INVERSIGN

Estados de cambios en el palnmaonio neto
para kos ejercicios anuakes ferminades el 31 de diciembre

A ESTADOS DE INGRESODS ¥ GASTOS RECONODCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Rasuliann da |3 coenta da péndidas v ganancias

Tatal ingrescs y gasios impalacos dimciaments & patnmaonio nelo Siibuco & paricipes

¥ nchonistos
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HOROS VALUE INTERMNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

Memora de las cusnlas anuales
correspondients al ejercicio anual tarminada el 31 de diciembre de 2021

1 MATURALEZA ¥ ACTNIDADES PRINCIPALES

Horos Value Internacional, Fondo de Inversion {en adelante “al Fonda”) se constituyd en Espafa el 13
de abeil de 2018 Tiene su domicilic social en Calle Mifiez de Baiboa 120, 2* izquierda, Madrid.

La normativa basica del Fordo se recoge en la Ley 352003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Irvrgian Colectiva, en su Reglaments de desarrolio, aprebada por Real Decrato 108202012, de 13 de
julia. Asimismeo, el Fondo estd sujelo a s disposicienes que desarolian, sustituyen o micdifican las
normas citadas, y @ otra normativa legal, y en especial a las Circulares emitidas por la Comisidn
Nacicnal del Mercado de Valores (CNMV) que regulan las Instituciones de Inversion Colactiva.

El Fordo estd inscrto con el nimers 5269 en ol Registro Administrativo especifico de |a Comision
Macsanal del Mercado de VWalares,

El Fondao tisna por objele sooial exclusve fa captacion de fondos, bienes o derechos del plbfice para
gestionarlos & nvertifos en bienes, derechos, valores U olros instrumentos, financieros o no, sigmpre
que &l rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resullados colectivos.

La politica de inversiin el Fonde se encuentra definida en el Folleto gue se encuentra registrado y a
disposicion del publico en &l regstre correspondiente de |2 Comision Nacional del Mercado de Valores.

La normativa vigente regula, entre olros. los sigulentes aspactos

. Marterimients de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.

. Manenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos flquides en efectva o an cuenta
corfiente en el banco depesitario o én adguisicionas temporales de actvos a un dia de vasores
de Deuda Plblics:

. iversion en valores negociables e instrumentos financierce, admibdos & colizacion en

mercacos regulados o sistemas mullittersies de negociacion, cualguiera que sea el Estado
en que s& encuentran radicados, que cumplan los requisitos indicados en 1a legislaciin vigente
Del mismo modo podran invertir en depositos bancarios, acciones y participacionss de olras
LLE. instrumentos frnancieras dervados, instrumentos dal mercago monetario y vakores no
colizados,

. Las inversiones en instrementos financieros dervados estan reguiadas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde 22 establecen determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/200B de 27 de marzo, scbre operationes de las
instituciones de mversion colectiva de cardcter financieso con instrumentos financieros
dervades, en fode o gus no contradiga el Real Decreto antenior

. Establacimisnto de unos porcentajes maxmas de concentracion de inversiones

. Obigacidn de que |a cartera de valores esté baje la cusiodia de la entidad depasitaria,

. Kimero de participes no podra ser inferior a 100.

Obligackan de remitir los estados de infarmacién reservada que se citan en la Norma 21 de la
Circudar 32008 a |2 Comision Nacional del Marcado de Valoras en el plaza indicado en dicha

MNorma.

" Régimen especial de ributacan,



HOROS VALUE INTERNACIOMAL,
FONDO DE INVERSION

Memaria de las cuentas anlales
corraapondiente al ejercicio anual terminado &l 31 de diciembre de 2021

La gestidn y administracién del Fondo estd encomendada a Horos Assel Managment, SGIC, SA
inscnita con el nimere 263 en el Registro Administrative de las Sociedades Gestoras de |nstifucionas
de Inversiin Colecliva, con domicilic en Calle Nifez de Balboa 120, 2° izquierda, Madrid.

Los valores se encueniran depositades en CACEIS Bark Spain 5.4 U, inscrita con &l ndmero 238 an
&l Registro Administrativo de Entidades Depositarise de Instiluciones de Inversion Colectiva, con
domicilioc social en Parque Empresarial La Finca - Passo Club Deportivo, sin — Edificio 4 - 28223
Pozuelo de Alarcan (Madrid), siendo dicha entidad ia depositaria del Fondo.

2 BASES DF PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
al Imagen fial

Las cuentas anuales s han obienido de los registros comables dal Fonde y han side fermuladas de

acuerds con |os principios contables y normas de valoracion contenidos en ka Circular 312008, de 11
de septiembre de la Comisién Nacienal del Mercado de Valores, con el ohieto de mostrar la imagen
fiel del patrirmonic y de la situacidn financiera dal Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados
de sus operaciones que s& han generacs durante el ejercicio terminads en dicha fecha.

Las cuentas anuales del ejarcicio han sido farmuladas par el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora, y se someteran a aprobacién, estimandose gque seran aprobadas sin ningin cambio
significatve,

Lae ciftas incluigas en |as cuantas enuales estan expresadas en surns con dos decimales. salve que
se indigque ko contrana,

b} Principios contables

Para la elaboracion de estss cuentas anuales se han seguide los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 372008 de s Comisidn Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas medificaciones. Los principios mas significatvos se describan en |a Mata
3. Mo existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significatve su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar

c) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elsboracion de las cuentas anuales

En la preparacién de las cuentas anuales del Fondo, los Administraderes de 1a Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimacionse v Bsuncionss qué afectan a la aplicacién de las politicas
contables y @ kos saldos de los activos, pasives, ingresas, gastos y compromisos existentes en ka facha
de emisidn de las presentes cuentas anuaies, Dichas estimaciones se refieren, principalmeante. al valer
razonable y & las posibles pérdidas por deterioro de determinados actives financieros, si los hubsara
Las estimaciones y asuncionss realizadas estin basadas an la axpesiencia histérica y en olros faciores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
conslituyen la base para establecer los |wicios sobre o valor contable de los actives y pasives que no
son faciimente disponibles mediante oiras fuertes. Las estmaciones v las asuncionss son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, b incerlidumbre inherente 2 Ies estimaciones y asunciones padria
conducir 8 resultados que podrian requerr ajuste de valores de los actives y pasivos sfectados. Si
coMmo consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, eu efecto se registraria ¢n la cusnta de pérdidas y ganancias de ese periode y de
peNosas sucasios,
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i Comparaciin de la informacicn

A efectos de comparar 1a infarmacidn del esercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2021 con s del
afio antenior, 3@ adjunian |as ciras del ejarcicio 2020 en el balance, cuenia de peérdidas y ganancias y
en el estado de cambios en el pabimenso nete. Las cifras relativas al ejercicio 2020 contenidas en estas
cisenias anuales sa presenian Unicaments a efectos comparateos.,

3 PRINCIPIOS CONTABLES ¥ NORMAS DE VALORACION APLICADDS

Los principales princpios contables apicados en la elaboracion de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Emprasa en funcionamisnio

El Consajo de Administracion de Horos Asset Managment, SGIIC, 5.4, ha considerado que la gestion
dal Fondo continuard en un futwro previsible, por ko gue |8 aplicacidn de los principios v criteros
conlables s Bane como propdsito determinar &l valor dal patrimoneo nefo a efecios de su fransmision
giobal o parcial, ni &f importe resultante en caso de su kquidacidn lolal

Mo obstante, dada la naturaleza especifica def Fondo y su cardcter ahierto, las normas contables
tendran como finabdad (a determinacidn del valor liquidetivo de las participaciones.

b} Reconocimienio de ingresos v gasios

Los ingresos v gastos se reconccan enla cuenta de pérdidas y ganancias de acusrde son & grincipis
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro 0 pago

En aplicackin de este critero v 8 efeclos del calculo del valor fiquidative, las perindificaciones de
NQreses y gasios s¢ realizan diariaments como sique:

’ Los interezes activos de kas inversiones financleras se pencdifican de acusrde con la tasa
interma de rentabilidad de las operaciones.

d Les ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas v ganancias en ka fecha en
la que s dectar el derecho 8 percibirlos,

El resic de ingresos o gastos referidos a un periode, se periedifican lineaimente a lo largo del
1=

La periodificacidn de loa infereges provenientes de la carlera de activos financieras se afectia,
cusiquiera que sea su clase, mediante adeusdo en i cusnta de active “Intereses de la Cartera da
Inversion” y abono simultdneo & ka cuenta de pérdidas ¥y ganancias,

€] Deudoras
La valoracicn micial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio da

la fransaccdn que equivale al valor razonable de la confraprastacicn antregada mas los costes de
fransaccién que le sean directamenie atnbuibles.
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Mientras ks valoracion postericor se hace a su coste amortizads, |os intereses devengados se
contabllizan en |a cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interss efective. No
obstante. aguelas partidas cuyo importe se espere reciber en un plazo de tempo inferor @ un afio, se
valarar por su valor nominal,

Las pérdidas por deterioro del valer de las partidas a cobwar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo fuluros estimados, descontades al tipo de interés efectivo calcufado en el momenta del
reconosmiens. Las commecciones valorativas par deferors asi como SU reversion se reconscen como
un gasto o un ingreas en la cuenta de pardidas y ganancias.

dj Cartera de inversiones financieras

Los actives financleros se reconocen en el balance cuando ol Fonde se comvierte en una parte obligada
del contrato o negacia juridico conforme a las disposiciones del mismao.

Les activas financiercs sa ciasifican en:

. “Walores representalvos de deuda

" Insfrumenios de patrimonio

. Instituciones de Inversion Coleciiva.
* Depdeitos en Entidades de Crédito
' Ingtrumentos derivados,

. COiros.

Clasificacion

Log activos financieros en los que inviere al Fondo se clasifican, a efectos de su valoracion, como
*Activos financiercs a valor razonabie con cambios an [a cuenta de Pérdidas y Ganancias™.

Los tifuios gue componan la cartera de inversionss financieras se contabilizan iniciaimeantia de acusrdo
com bos siguisntes criefios:

Waloracidn inicial

. Log activos financieros integrantas da la cartera del Fondo s& valoraran inicizlmente por su
valor razanable, Este vslor razonable es, salve evidencia en conframa, &l precio ce 1o
Iransaccidn, que equivale al valor razonable de la confraprestacian entregada, incluyenda los
costes de fransaccitn explicios directaments atribulbies a a operacidn,

e esta valoracian inicial 58 excluyen los intereses por aplazamients de pago, que se antiends
que se devengan aun cuando na figuran expresamente en ef contrafo y en cuyo caso, se
considers como tipo de intérds al da mersada,

. En la valoracion irscal de los activos, los intereses explicitos devengados desde la ima
quidacidn y no vencidas o “cupdn cormida”, e registren en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Carlera de Inversidn® del activo ozl balance, cancelandose an &l
maomento del vencimiento de dicho cupdn,
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| Elimporte deé log derechos de suscripcian v similares qua, an su caso, se hubiesen adguindo,
forman parte de la valarackan inlcial,

. Laz inversicnes en moneda extranjera se contabilkzan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adguesicidn de (23 tilulos.

. En su caso, kos contratos de huduros v las operaciones de compra - vanta a plazo se registran
en &l momenta de su contratacidn v hasta el moments del cierre de I posicion o e vencimianto
del confrate segun corresponda, en lae cuentas de compramiso, por & importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depositos de garantia en mercados organizados de dervados” U "Otros depdsitos
de Garantia® en el epigrafe de "Devdores”. Los intereses de eslos fordos depositades se
pariodifican diariamente segin la tasa inferna de rantabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por &l Fondo se registra en cuentas de orden, en la rubrica “Valores
aportados come garantia’

. En su caso, |as opciones y warants sobra valores se registran en el momento de su
conlratacian v hasta &l momente dal cierre de la posicidn o del vencimiente del contrato, en la
ribrica cormespondients de las cuentas de orden, por el impaorte nominal comprometicdo. En
caso de gque el Fondo aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da &l mismo
fralamisnie contable gue en & caso de kos contratos de fiduras. Los fondos depasitados en
concapto de garantia se contabdizan en el activo del balance an |a partida de “Deudores” Las
primas par apciones y warrants compradosd opciones emitidas y warrants vendidos, se refleian
en la cuenta "Derivades” del aclivo o del pasivo del balance, respectivamente, &n la fecha de
ejecucicn de la operacidn,

J Las operaciones de permuta financiera, en su caso, s& regisiran en & momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o al vencmiento del contrato, en la
ribrica correspondients de las cuentas de orden, por el importa nominal del contrato. Los
cobrog o pagos asociados a cads contrato de permuta financiera se contabilizan uilizando
como contrapartida la cuenta "Derivados”™ de la carlera inferior o exiaror ded aclive o el pasne
del balance, seglin correspande

Walor iar

Log actvos financieros s valoran diaramante 3 valor razonable, sin deducir los costes de transaccdn
&n que se pudiera incurmr en su enaganacion. Los cambios que se producen en el valor razonable 58
imgutan en la cueenta de pérdidas v ganancias. Cuando &l valor rezonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectes de determinar kg variaciones en el valor razonable se tienen en
cienla los saldos de la cuenta “Intereses de la carera de inversion®, Para la determinacidn del valor
razonabile de ios activos financierss $& afiends a [as sigulernies reglas:

Instrumentss de patimonic cotizades: sU valor razanable es suvalor de mercado consideraso
como tal &l que resulte de aplicar el cambio oficial de cieme del dia de refarencia, si existe, o
inmediato habil anterior, 0 &l cambio medio prevaiorado si no existiera precio ohcal de ciarre.
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¥ Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es el precio de solizacion en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consislenie
Cuando no estén disponibées precios de cotizacion, el valor razonable se comesponde con el
precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambic significative en
lag circunstancias acondmicas desde el momento de la transaccidn, En este caso, al vakor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo sa
apdican técnicas de valoracion que son de general aceptachin y que wilizan an la mayor meadida
pesible datos observables de mercada. en particular ia situacidn actual de tipo de inferés v el
rigsgo de credito del emisor

En caso de que no exisia mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas da
valoracién, como precios suministredos por imermediarios, emisores o difusores de
Informacion; utilizacién de transacciones recientes de mercado reakzadas en condiciones da
Indepandencia mutua entre partes intereaadas y debsdamente informadas si estan disponibles;
valor razonable en el momento actual de atro instruments gue $ea sustancialments el mismo;
y mexdalos de descuento de flujos v valoracidn de cpoianes an suU caso,

Valores ne admilidos adn a colizacidn: su valor razonable se estma mediants los cambios que
fesullen de cotizaciones de valores simiares de la misma entidad propedentes de emisiones
antariares, leniando en cuenta las diferencias que pusdan existr en sus derechos acondmicos.

2 Walores no colirados: su valor razonable se calcula de acuerdo & log criterics de valsracisn
incluidas en el articuls 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio

' Depdsitos en enfidades de crédite: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale |2 tasa inferna de rentabiidad de la invergidn a los tipes da mercade vigentes en cada
moments, sin perjuicio de olras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelaciin anficipada o de rigsgo de cradiio de ta enfidad.

' Fara las acciones o parficipaconss oe obras instituciones de inverssdn colectiva, el valor
razonable se calcula en funcidn del Wimo valor liguidativo publicado o dia de a valorecian.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al fipo de cambio de cierre publicade por el
Banco Cenlral Europan o por los mercados mas reprasentativos en funcidn de la divisa

i Instrumenios financieros dervados! se valoran por su valor rezonable, que 25 &l gue results
de aplicar el cambic oficial da cierre del dia de referancia. En caso de que no exista un mercada
suficienternente liguido. o se trale de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas mulblaterales de negociacion, se veloraran mediante ke aphcaciin da
métodos o modelos de valoracidn adecusdos y reconccidos gue deberdn cumplir con los
requistos ¥ condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de nversion
colachiva relativa a sus operaciones con instrumentos dervados

Cancelzciin

Los activos financieros s= dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cadido
los derechos contractuales sobre los Aujos de efective del active financlers, skendo necesario que se
hayan bransferido de manegra sustancial los resgoes y beneficios inherenies a su propiedad, o aun mo
existiendo iransmizsion i retencion sustancial de éstos, s6 ransmita &l contral del active financiero

En todas caso se dan d& baja enire otros:

a) Los activos financkeros vendidos en firme o incondicionalments.
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b) Las ventas de actvos financieras con pacts de recampra por su valor razonable en la fecha de
recompra,
=} Los acfivos en fos que cencurra un deterioro notorio & imecuperable de su inversién, can cargo

& la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando @l actve financiero se da de baja de acuerdo a las letras 8) v b) antenores, la diferencia entre
la conlraprestacion rechida bruta de los cosles de transaccion atribwbles, considerando cualquer
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, ¥ el valor en libros del activo financers,
determina la ganancia o k& pérdida surgida al dar de baja dicho activo, v formara parte dal resultado
del ejercicio en que esta se produce,

El Fonda no da de baja los activos financienos en las cesiones en las que refiene sustancialmente [os
riesges y beneficios inherentes a su propiedad, tales coma:-

8} Les venlas de activos financieros con pacte de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un inends,
) Los activos financiercs prestados en el marco de un préstama de valores en los que el

prestatanc lenga ka obligacion de devalver los mismes activos, olros sustancialmente iguales.
u otros similares gue tengan idéntico valor razonakée

&) Los activos financieros cedidos en &l mareo de un acuerdd de garantia financiera, & menos
que se incumplan kos iérminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se dardn de baja.

En kos casos a) y b} ol Fondo reconoce un pasive por la contraprestacion recibida.

En los casos B) y ¢} el Fonda reconoce en ks “Cuentas de orden” del balance el velor razonable de los
activos pregiados o cedides en garaniia.

Reterioro

El Fondo efectuara diasiaments las corecsiones valoralivas necesarias siemare que exisla evidencia
objeliva de que el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccicn o retraso en kos flujos de
efective estimados futures, que pueden venir molivados por la insclvencia del deudor,

Las pardidas paor deteriors s& calculan teniendo en cuenta los flujos de efective futuros estimadgos,
descontados al tipo de interds efectivo calculade en el momento del reconacimisnto. Las comecsianes
valorativas por deteniono asi como su reversion se reconosen Camo un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias,

) Adguizsicion temporal de aclivos

La adguisicion lemporal de aclivos es una operacdn que, a efectos coniables, s& enfiende que nace
el dia ce su gesembaolso v vence el dia en que s& resuelve el ciado pacto. Se enliende que yencen a
ts visla las adquesiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, perc pusde
exigirse opcionalments a ko largo de un periodo de tempo.

Estas operaciones se contabilizan por al importe efective desembolsado en las cuentas del active del

balance. La diferencia enlre este importe y el precio de rétrocesion se pericdifica, de acuerda can el
fipo de imerés efectiva

-10-
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Las diferencias de valar razorable que surjan diariamente en |a adguisicion temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el eplgrafe “Varacion de valor razonable en
instrumentos financieras”

f Conirates de fulurps, opersciones de compra - venia a plazo y operaciones de permuta
financaara

Las diferancias que surian como consecuendcia de loa cambios en ol valor razonable de estos contratos
so reflejan en pérdidas y ganancias de la siguients forma. los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negalivas e registran en la cuenta “Resultado por operaciones con dedivades” o "Varkacion
dal valor razonable en nstrumenios financieras, por operaciones con derivados”, segln los cambios
de valor se hayan bquidado o no, utiizando come contrapartida la cusnta "Derivados’, de |a cartera
intarior o extarior del activo o el pasive dal balance, segun conmrespondsa.

En aguelles casos en que el contrate presenta una liguidacidn diania, las cormespondsentes diferencias
se conlabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con desivados”,

al Crpciones v Warrants

Las primas por opclones y wamants comprados! opeones emitidas o warrants vendidos se regstran
en la cuents de *Derlvados” del activoipasivo del Balance, respectivamanta, an |a fecha de ejecucion
de la operacian. Las diferenclas que sufjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan an la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagoes o diferencias
pasilivas, cobros o diferencias negafivas se registran en la cuenta “Resultado de operacicnes con
derivados’. o "Varacian de wvalor razonshble en instrumentos finencieros, por operaciones con
derivados’ segan los cambios de valor se hayan liguidade o ne, ulilzando como contrapartida la cuenta
“Derivados”’ de la cariera interior o exterior del activo o del pasiva del balance, segln cormespancsa

En caso de oparaciones sobre valores, si la opein &8 ejercida, su valer s Incorpora a la vakoracion
inicial o posterior def actve subyacents adquirido o vendido, que no podria superar &l valor razonable
del active subyacente. Se excluye de esta ragla las operaciones que se Bquidan por diferencias. En
caso de adquisicon, sin embarge |8 vatoracion inicial no puede superar el valor razonabie del activo
subyacenie, regisirandose la diferencia como pérdida en la cuenta de perdidas y ganancias,

b} Moneda exiran|ers
La moneda funcional v de prasertsson ded Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la lesorerla, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenos a la carera de instrumentos inanciercs

Se consideran come pariidas no monatanias aguelias no incluidas en &l apartado anterior, entre elias
los mstrumenios fnanceres derivados v 103 instrumentas de painmonio.

Lot saldos actives v pasivos en maneda exiranpgere se valoran al lipo de cambio de ciera publicago
por el Bance Central Europes o por |os mercados mas reprasentatives en funcion de 1a divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio histdrico se registran de |a siguiente forma

. Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de |a canera de

instrumentos financieras se valoran al tipo de cambio de cantado de la fecha de valoracidn, o
en su defecto, dal Ukime dia hébil anterior 2 esa fecha.

¥



HOROS VALUE INTERMACIOMAL,
FONDO DE INVERSION

Mameodia de las cuenias anuales
correspondienta al ejertacio anual terminado el 31 de dicembre de 2021

En el caso de parfidas monetanas gue sean lesorera y débilos ¥ créditos, las diferencias de
cambio, tanto positives como negativas, que se onginen an esle process, se reconocen &n la
cuenia de pérdidas v ganancias bajo & epigrafe “Diferencias de cambio®

C Para el resto de partidas monetarias y Iaa partidas no maonetarias que formen parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se Iratan conjuntamente con las
perdidas y ganancias derivadas de la valaracidn,

» Las partidas no monstarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando &l lipe de cambio
de la fecha de registnd inicial,

il Fasnos financkerns

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuandoe éste se conierts an una parte
abligada Jdel contralo o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Log instrumentss financierss emitides, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pashvos
financieros, en su tolalidad oen wna de sus partes, siempre que de acuerdo con sU realidad ecandmica
supongan para & Fondo una oblgacion contractual, direcia o mdirecta, de entregar efective u olro
activa financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con bercaros en condiciones
potencialmends desfavorables. Tamidéén se consideran pasives financlieros las solicitudes de
suscripcion pendientes de asigner padicipaciones v los saldos acreedores por ecualizacidn de
COHTISHDNEE.

Clasificac

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos v partidas a pagar,
excepio cuando se trata de nslrumentos dervados, financiacidn por venia de valores recibidos en
préstamo ¥ pasivos surgkdos por la venta en firme tarto de actives adquiridos temporaliments come de
achivos aportados en garantia al Fonde, qué $e consideran como pasivos financieras a valor razonabls
con cambics en la cuenta de pardidas v ganancias.

Waloracion inicial y posternion

. Deébitos y partidas a pagsr: e valoran inciaimenie por su valor razonable que, savo avidencia
&n contramo, sera el precio de la transeccidn, que eguivaldrd al valor razonable de la
contraprastacsin recibida ajustade por los cosies de transacoan que les sean directamente
atribuables.

La valorackn posterior se realiza a su coste emortizedo. Los intereses devengados se
contabilizan en ia cuents de pérdidae y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efective. No obstante, aquelas partidas cuyo importe se espere pagar en un piazo de liempo
inferior 8 un afio, sa pueden valorar & su valor nominal siempre y cuando &l efecto de no
ackualizar les fujos de efectve no sea significativo

C Pasivos financieros a valor razonable con cambios en ia cuenta de pérdidas v ganancias; La
valoracion inicial y posterion de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios seftalados para los activos a valor razonabde con cambios en |2 cuenta de pérdidas
y ganancias Ver apariado d) de esta Motal.

& P
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En el caso particular de financiacién por venta de valores recibides en préstame y pasives
surgidos por venta en firme de activos adquindos temporaiments o actives aportacos en
garantia, se atende al valor razonable de |os activos & recomprar para hacer frente a la
devolucitn dal préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalments o aporiados en
garantia.

Cancelacion

El Fondo da de baga un pasivo financiero cuands la obligasdn se ha extinguide. La diferencia anfre el
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se heys dado de beja y (a
contraprestacién pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en |a que sa recoge asimismo
cualquier activo cedido diferents del efectivo o pasivo asumido, se reconocs &n |8 cuenta de perdidas
y sanancias del ejarcicio en gue tenga lugar.

il Valor iquidative

El valor liquidative de las participasiones en el Fondo se calcula diariamanta, v as el resullado de dividir
&l patrimonio, determinaco segin 1as nomas establecidas en la Ciroular 62008 de la Comisidn
Macional del Mercado de Valores v en el ariculo 78 del Real Decreto 1082/2012, entré &l nimero de
parficipaciones en circulacidn a [a fecha de célouls.

k) Suscrpoionss y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectvamenie suscilo o reembolsado com cargo o abono,
respactivamente, al epigrafe "Participes” de pasiva del balance del Fondo

El precio de las participaciones sera el valor liguidativo comespondiante al mismo dia de solicitud del
interesado, detarminandose de este modo tamo el ndmere de participaciones suscrilas o reembolsadas
como el efective B remBolsar an suU cas0,

En @ periodo que madia entre |a solichud y I8 determinacian afectiva del preéco de las participaciones,
el imparte solicitado se registra en el capiluko "Deudores por suscripcion de participaciones” def Activo
dal balance del Fondg, o en su caso en "Otros acreedores” dal pasivo dal balance ded Fondo,

Una vez finalizado el ejercicio economico, el resultado del ajercicio ded Fondo, sea beneficio o pérdida
¥ que no waya @ ser distribuido en dividendos en casa de beneficios, s& imputa al saido de la cuenta
*Participes” del patimaonio del Fondo

1) Impuesto sobde beneficios

El impuastn sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer an la cuenta de
pérdidas v gamancias, y estd constisde por &l gasio o ingreso por al impuesio coments ¥ ¢ gaslo o
ingreso por el impuesto diferido. El mpuwesio corente se comesponde con la canfidad que satisface el
Fondo como consecuencia de (as liguidaciones fiscales del impuesto socbre beneficios una vez
consideradas las deducciones, obras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar iscalments
y &l derecho a compensar las pérdsdas fscabes, v no teniendo en cuents las retencionas ¥ pagos a
cuentz. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y |a cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias femporarias originadas
par la diferente waloracion, confable vy fiscal, de los elemenios patrmaonizles, Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar 8 mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devohar
por & impuesto en ejercicios futuros) dan legar a pasives por impuesto diferide, mientras que les
diferencias temporanas deducibles {que dan lugar a manores cantidades a pagar o mayores cantidades
a dievalver por el impuesto en ejercicios futuros) v los créditos por deducciones v veniajas fiscales gue
guadan pandientes de aplicar fiscalmente, dan |ugar 8 activas par impuesto diferdo
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La Circular 3/2008 de 11 de sepbiembre, en su Morma 170, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocan siempre, por &l contranis, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras gue permitan
la apficacidn de estos activos. Los derechos a compensar en efercicios postenores las pérdidas fiscales
no dan fugar al reconocimiento de un activa por impuesto diferido en ningln caso, ¥ stlo se reconocen
medianie |a compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resuliados posifives, Esla
compensacion, cuando aplice, se realiza digrismante y sa caloula aplicando el lipo de gravamen a las
pardidas fiscales compensables. En cuslguier caso las perdidas fiscales que puedan compensarses sg
registran en las cuentas de orden

Asimisgmo v & efectos de calcular &l valor liquidative, de cada participacion, se realiza diarfiamente la
provisidn para & Impeesio sobre beneficios.

4, RIESGO ASOCIADOD A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIERO S

El niesgo es inherante a las actividades del Fondo pearo el mismo es gesfionado por la Sociedad Gestora
8 través de un proceso de identificacion, medichdn y seguimiento continuo, verificando el cumgalimsento
de deferminados limites y controles. Este procese es oritico para la contnuidad de las operaciones del
Fondo. La polifica de inversidn del Fonda, asi como la descripcidn de los principales resgos asociados,
se describen en el folleto registrado v astan a disposickdn del piblics en ks registros habifitados al
efecta en la CHMV

El Fondo estd expuesio al resgo de mercado (el cual incluye los riesgos de fipo de interés, de precio
y de tipo de cambio), riesge de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con instrumentos
financierns gue martens an su cartera. En este sentido, el Real Decreto 10822012, de 13 de julio,
esfablece una sere da cosficientes normativos que limitan dicha exposicidn y que son controlados par
la Sociedad Gestora del Fondo. A conlinuacidn se indican log principales coeficienies normativos a los
gue esta sujeto el Fondo!

& Lim#es a la inversidn en ofres Instituciones de inversidn Colectiva

La imwersidn en acciones o parficipasiones emibdas por una onica 11, no podra superar el 20%
del patrmonio, salvo an lzs IIC cuva palitca de inversidn se base en la inversidn en un Onico
fonde. Asimisma, ke inversidn total en 1IC de lag menconadas en ¢l aricule 43,1.d} del Real
Cecrelo 10822012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/85/CE, de 13
de jufin, no podra superar el 30% dal patrimanko dal Fando

" Lirmite general a la inversion en valores cotizados

a} La imversion an 1o activos & instrumenlos financercs emitidos o avalados por un mismo
emisor no podra superar el 5% del patrimaonio del Fondo, Este limite guedaré amplisdo
al 10% siempre que la inversidn an los emisores en 1os gue supere el B% no exceda del
40% del patrimonio del Fondo.

By  Cuedard ampEado al 35% cuando s2 frate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estade miembro de la Unéon Evropea, una comunidad sutdnoma, una antidad
local, un organsmo intemaconal del que Espafa sea miembro o por cualguier ofro
Estado que presente una cabficaciin de solvencia oforgada por una agencia
especializada en calificacidn de riesges de reconcoide prestigio, no inferior a la def Reino
e Esparia.

= 14



HOROS VALUE INTERMACIOMAL,
FONDO DE INVERSION

Memaria de kas cuentas anuzles
correspondisnts al ajercicio anual terminacio el 31 de diciembra de 2021

Asimismo, la entidad geetora deberd realizar un analisis axhaustivo de dicha smisidn
con el fin de acreditar dicha solvencia. Pera poder invertir hasta & 100% de su patrmonic
en dichos valores, sera necesario que sg diversifique, al menos, en sels emisiones
diferentes y gue la inverskin en valores de una mama emisidn no supers el 30% del
activo

Cuandg se deses supsrar el limite del 35%, en el folleto ded Fondo deberd hacerss
consiar de forma been visible esta circunstencia, v 52 eapecifcaran los emisofes en
cuyos valores se tiene imtencion de inveriir o e tiene nverfido mas del 35% del
patrmmonio.

el Quedard ampliade al 25% cuando se irate de inversiones an cbligaciones emitidas por
afitidadas de cradilo que tengan su sedse en un Estado Miembro de la Unidn Ewropea,
cuyo imports este garantizado por activos que cubran suficiantaments los compromisos
de fa emision y que guedan afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal
a8l pago de los intereses en el caso de situscidn concursal del emisor, El lotal de las
inversiones en este tipo de chligaciones en las que 58 supere e limite del 5% no podra
suparas e B0% dal patnmonio del Fondo,

- Lirute general 2 la inversion en denvados

La exposicson total al nesge de mercado asociada g ingtrumentos financiercs desdvados mo
podra superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion totsl al riesgo se entendera
cualguier obligacion sctual o pofencial que sea consecuencia de la ulikzacin de instrumantos
financieros derivados, 0 cualquier inversion que generg una expasician similar a s mismas.

Las primas pagadas por |8 compra de opciones, bien ssan conratadas aisladamente, bien
Incorporadas en oparaciones estructuradas, en ningdn caso podrén superar & 10% del
patrimonio dal Fonda.

La exposicldn al nesgo frente a una misma contraparts asociada a los dervados OTC se limita
al 5% del patnimono con cardcter general v & 10% del patimonio si la contraparts 5 wna
enlidad de crédito con ciertas limitacicnes.

Las posiciones frente & un Gnlco emisor en productos derivados, aclives e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédibo cuyo Importa asté garantizade por
activos que cubran suficentements Ios compromisos de ka emisidn v queden afeciados de
forma privilegiada al reembolso del principal @ interesas ¥ depdeibos que &l Fonds tenga en
dicha enlidad no podrén superar &l 35% del patrimonio dal Fondo.

Las posiciones frente & un dnico emisor en produclos dervades, actvos & nstumentos
financieros y depdsitos gue el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio del Fondo

A estos afectos, las entidades pertenecientes a un misma grupo econdmico se consideran un
UnsCo emisor.
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- Limiles & k& inversdn en valores no cotizados

Los valores susceplibles de ser adquindos no podran presentar ninguna limilacion a su libre
transmision. Cueda prohibida la inversidn del Fondo en vabores no colizados emitidos por
entidades perenecienies a 5u grupo o al grupo de su Sociedad Geslora, Asimismo, no podré
tener inverlide mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una miema
entidad. lgualmente, no podra tener masa del 4% de su palrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entdades pertenecientas a un mismo grupo

L] Counficiente de libre disposicion dal 10%
Se auloriza la inversidn, con un limite maama conjunte del 10% del patrimonio, en;

Acciones y aclives de renfta fija admitidos a negociadion en cualguisr mercado o sistema
de negociacion que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales
espafiales o no estd sometide & regulacidn o gque disponga de ofros mecanismos gue
garanticen su ligwdez al menos con la misma frecuencia con 1a que la IC inversora
atienda log reemboisos,

- Acciones y paricpaciones, cuando sean transmisibles, de IIC no avlorizadas conforme
& la Directiva 2000/65/'CE domicikadas en paises no DCDE con clertas fmitaciaonas.

s Acciones y paricipaciones de IIC de inverssan libre y de IIC de IIC de inversidn libre
espaficlas.

. Accones y parlicipacionss, cusndo sean franamisibles, de Enlidades de Capital Riesge
requisdas an la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,

L Cepisitos en enlidades de crédifc con vencimiendo supericr @ 12 messs con ciedas
limitaciones

. Coeficiente de liquidez

El Fondo dabera mantener un cosficients minime da kquidez del 1% de su palnmania calculads
echre el promedio mensual d&l Fanda.

M Dbligaciones frente a lercenos

El Fondo podré endeudarse hasta e limite conjurio del 10% de su activo para resolver
dificuitades fransitorias de lesoreria, $sempre qua se produzca por un plazo Mo Superior a un
mes, ¢ por adquisicidn de activas con pago aplazado, con |as condiciones que establezca la
CHMV. Mo se tendran en cuenta, @ eslos efectos, los débros contraidos en la compra de
actives financieros en el periode de liguidacion de la operacitn que establezea &l mercado
donda se hayan contralads

Los coeficcentes legakes antericres mitigan los siguientes riesgos a ks que se expone el Fondo que,
en todo caso, san objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora
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41, Politica y Gestién de Riesgos

Los riesgos a los que s& expone el Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento aspecifico por
la Sociedad Gastora e detallan a continuacion:

4.1.1. Riesgo de mercado

Este nesgo comprende los risegos resultantes de posibles vanacionas advarsas de los fipos de interés
de las activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estén denominadas las rmasas patimonisles
y de los precios de mercada da los instrumantas financienos.

412 Riesgo de tipo de inferés

El fiesgo de tpo de interés deriva de la pesbilidad de que cambeos en los tipos de inferés alecten a los
flujos de caja o al valor razonable de los mstrumentes financisrcs. Los gaetores del Fende tienen
establacidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

La Socledad Gestora cuanta con sistemas de gestion del riesgo para delerminar, medir, gestionar y
controlar lodos los riesgos inherendes a la pelitica de inversion del Fendo inclusdos. en aguellos de
aplicaciin, los dervados del impacto dal COVID-19. asi como para determinar |3 adecuacion del perfil
de riesgo a la politica y estrategia de inversian.

413 Riesgodelipo de cambio

El riesga por fipo de cambio es el rizago de que el valer de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. E| Fando invierts en activos financiercs y otras inversiones que estan
denominadas en monadas distintas de la moneda funcional establecida (eurc). Por ello, &l valor de los
arfivos del Fondo puedes verse afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuacionss o6
bos fipos de camba.

414, Riesgode precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambsos en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propic instrumenta financere o ben por factores
gue afacten a todoes los instrumentos negoclados en &l mencado.

El Fondo mide periadicamente &l riesgo de las posiciones que mantiena en su carters de mvarsionas
financieras a ravés de la metodologia VeR (Value at Risk), que expresa |a pérdida maxima esperada
para un horizonta femporal concralo determinado sobre |2 base dal compoflamienio histonco de un
valer o canera.

415 Rissgo de lquides

Este riesgo refieja la posible dificultad ded Fondo pare dispones de fondos liguldos, o para poder
sccader a ellos, en la cuantia suficients y al coste adecuado, de forma que puads hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago (principalmente por reembaolsos solicitados).

La Socedad Gesiora dispone de una politica expresa de control de 1a liguidez global de I cartera dal
Fonda que controla la profundidad de los mercados, de manera que parmiti planificar |a venta de
posicicnes de forma gradual y ordenada, garantizande k& capacidad del mismo para respander con
rapidaz a los requerimientos de sus participas.
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Adicioneimente, el Fondo debe cumplic un coeficlente mirimo de liquidez del 1% da su patrimanio.
Dicho coeficients se calcula sebre & promedio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fanda v
52 ha de materiabzar en eféctive, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en ofra entidad
de crédilo si el depositans no tene esa consideracidn, o en compraventas con pacio de recompra a un
diz en valores de deuda poblica

La Sociedad Geslora dispone, por tanto, de un sislema de gestion de la Fguidez, 3sl como de
procedimigntos para controlar log riesgos inheranies a la liquidez del Fondo, como pueden ser equellos
derivades del mpacts del COWVID-19 v olras crisis da rélevancia para representar el impacto en el perfil
de liquidez del Fande.

4.1.8. Rissgo de crédiin

nesgo o Lrédido nace de la posible pérdida causada por &l incumplimients de las obligaciones
conraciuaies de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo e gue las confraparies sean
entdades da econocida solvencia.

Bl Fondo ne espera inourrir en pérdidas significativas derivedas del incumplimiento de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a la inversion
concentracen de mesgos anleés descritos.

La legislacion vigenie establece kog requisilos gue debe cumplir |a cartera del Fondo [concantraciang v
su corretacion con el total de actives.

5. DEUDORES

El detalle de este capiulo del activo del balance al 31 de dicsembre de 2021 v 2020 es como sigue:

Euras
2021 2020
Ceudones por susmipoidn de pamcipaciones 22 Tat Az 14,541 55
Margenes a igudar - 362848 51
Coinos. deidiodas 217 407 24 234 341 88

M 158,08 GHE0.621,00
i ——

El imparte registrade come deudores por venta de vafores se encuentra recogido por su valor nominal
&n Cuentas de orden, dentro del epigrafe “Compromisos por operaciones coras de dervados” y se
cofmespore al valor nominal de las operaciones en diviga que se encantraban pendientes da ligukdar
al 31 de diciembre de 2020 A 31 de diciembre de 2021 no hay registrado ningdn importe por dicho
concepbo
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B CARTERA DE INVERSIOMES FINANCIERAS

La compasicion de ta cartera de inversiones financieras al 31 de diclembre de 2021 y 2020, es la
siguisntes;

Eurgs
2021 20N
Cariera inkznor BB TE2 TS 4 570053 90
Instrumentos de pakimors BE53.TE2. 73 &.570.053.98
Cartera axlance 45323421 43 FE3ES.5387T1
Inafrumantos de pajimomio A4.307, 200,37 2HALT RIS TY
Inskbaciongs de Imversicn Colectiva 1018 181,18 .

SOBBTATANG  30.653,593.70
Al 31 de diciembre de no exisian Inversiones consideradas dudosas, morosas o an Migio.

Enfos Anexos | v 1| adjuntos, paries integrantes de esla memaria, se detalla |a carera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021 y 2020, sin considerar, en su caso, o saido del epigrafe
‘Derivados” @ “Imeseses de la canera de imersion”,
Al 31 de diciembre de 2021 v 2020 los valares del Fonde son cusiodiados por Caceis Bank Spain, 5.A.

{que es la Entidad depositania legal), no encontrandose pignorades ni cedidos an garantia de ofras
operaciones.

7 TESORERIA

El detalle de este capitulo dal active del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 as como sigue:

Euras
2021 2020

Cisela an of Depositario (euros) 1205 165 5] 147F A2 28

180818500  1477.B12,38
e — T

Los ssldos de las cusntas cofrisntas son remunerados a los tipes de interés de marcado y son da libra
disposicién por &f Fondo,

B FATRIMONIO ATRIBUIDOD A PARTICIPES

Al 31 de diciemibre da 2021 y 2020, &l patrimanio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
iguales caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus
titulares un derecho de propéedad sobre & Fonds,

El nurmero de participaciones no es imitado y su suscripcian o reambalse dependeran de la demanda
o de la oferta que de [as nismas se hege. Bl precio de suscripcidn o reembolso se fija, diariamente, en
funcitn def valor liquidativo de & parficipacion obtenido a partir del patrimanio nete de Fando de
acuerdo can o establecido en la Circular 812008 de la CHMY v an el articuls 78 del Real Decreto
10822012 da la THNMY
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El valer liquidatvo de cada paricipacsién al 31 de diciembre de 2001 ¥ 2020 z& ha obtenido de |a
srguients forma:

Eures
2021 2020
Pabimonin afribido 5 paricipes E2ATEABE0E 22 950 241,11
hsmend de parbcipaciongs emiidas A28 A6R 13 376 196 55
Wedi Bt o 30,68 BT 41
Musmenn de paricpes 1,736 1.259%

Conferme ala normatva aplicable, el nimero minimao de participes ce los Fondos de Inversion no debe
sar infarior 8 100, en cuyd caso dispondran del plezo de un afo para llevar a cabo | reconstifucion
permanents del nimers minimo de participes

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no hay parficipes que poseen una patticipacion individual

significativa, supesior al 20% de acuerdo con al articule 21 del Reglamenta de Instituciones de Inversian
Colectiva.

g, ACREEDORES

El detalle de este capitule del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2031 y 020 &5 como sigue

Euros
#0131 2020

CHras dod 12819 131 498,53

22312618 131 490 ES
S cc—

El capitule de “Acresdores — Otros” recoge, principalmente, el impaorte de fas comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al cerme del gjercicio correspendiente,

Como se sefiala en la Nota 1, la gestidn y administracién del Fondo esta encomendada a Horos Asset
Managment, SGIIC, 5.A. Por este servicio el Fondo paga una comisidn de gestion del 1, 8% anual sobre
el valor patrmaonial Este porcentaje no supera el lipo mdxime que se indica en e articulo 5 del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julic, en e que se fija el 2, 25% cuando e caleulo se efectia sobre el valor
ded patrimonio

lguaimente, el Fonde periodifica diariamente una comision de depositaria calcwlada sobre al
patrimanio, siendo el parcentaje correspondiente acumudative por tramos de la siguiente manera

Porcaniaje Tiamy del parimanio
0, DE% Hasla @5 MiE
007 Endre 26 MME y 50 MRS
I, D5 Superior 3 50 AWE

El Fonda podra soporar los gaslos derwvados del servicio de andlisie financiers sobre inversiones
incluids en el sanico de intermediacian
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10, SITUACION FISCAL

El Fondo estd acogido &l régimen fiscal estabiecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembra, dal
Impuests sobre Sociedades y al resto de ka normativa fiscal aplicabe, tributande al 1%

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse defintivaments
quidados hasta que las declaraciones presentadas hayan side inspeccionadas pos las sutaridades
fiscales o haya franscurrico el plaze de preseripcion de cuatro afos. Al 31 de diclembre da 2027, al
Fondo tisne ablerios 8 ingpeccion por las autoridades fiscales todos los impuestios principales gue |e
son de aplicacién de los (itimos 4 ejercicios. Los Adminisiradores de la Socledad Gesiora no esperan
que, en caso de inspeccion del Fonde, surjan pasivos adicionales de imparte significativo.

Mo exislen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercitio i ia
basa impenible antes de compensacidn de bases imponibles negalivas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registsa en el epigrae “impuesto sobre benaficics"
de |a cuenta de pardidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre baneficios neto, en su
can0, del efecto de la compensacian de pérdidas fiscales. No $& generan ingrescs por mpuesto gabre
beneficios en el caso de que @l Fondo cbienga resultadas negativos,

Conforme & las declaraciones dal Impuesto de Sociedades presentadas y despuis de deducir las
apiicadas en el ejercicio, €l Fondo dispane de las sigulentes bases imponibles negalivas a compensar
contra eveniuales banefhcos fiscsles futuros:

Pendienle da Pendiente da Penrdanis oo
apliacidn apficacin Ganerads aphcacitn
Ao de prigin 01,01 2020 Genemaca 2020 perodos Adturos  (Aplicade} 024 periodes fuluros
2018 3.0 61764 - 3801 517 84 {3.801.517,B4)
014 - . 5 =
2020 - 2.047 801,67 2 047 501 &7 {2027 801 BT -
2021 : - 5 : -
LE0T51T B4 7 04T BOLET 5,849,379 51 5.H48 318 51)

11 OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sockedad Gestors realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas an el
arficule 87 de la Ley 352003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreio
10B2/2012. Para sllo, ka Sociedad Gestora ha adoptadoe procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fonda y & precios
ge mercado. Los informes periddices incluyen, segun lo establecido an la Clrcular 4/2008 de la
CMNMV., v sucesivas modificaciones, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimisma, incluyen las posibles ocpersciones wvinculadas a la Sociedad Gestora, Incicando la
nafuralezs, fesgos y funcicews asumidas en dichas operaconas

Respectn a ka cperativa que realiza con el Depostano, en la Nota de "Tesoreria” se indican las cuentas
que mantizne &l Fonde con el Depositario al 31 de diciembre de 2021 y 2020.
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Memona de las cusntas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado &l 31 de diciembre de 2021

12 INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE ¥ DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Loz Administradores de la Sociedad Gestors del Fondo consideran minimos, ¥ an todo caso
adecuademente cublertos los riesgos medicambientales que se pudieran derivar de su actividad, ¥
esliman que no surgiran pasives adicionales relacionados con dichos riesges. El Fande no ha incurmda
an gasios ni recibico subvenciones relacienadas con dichas riesgos, durante los ejercicios terminados
a 31 de diciembre de 2021 y 2020

Asimismo durante |os ejercicios 2021 y 2020. el Fonde ne ha tenido derechos de emision de pases de
efecio invernadero

13 OTRA INFORMACHIN
. Honoraros de Auditoria

Les henorarios de auditoria corespondientes al ejercicio anual terminado &l 31 de diciembre de 2021
y 2020 han ascendido & 4 miles de suros, respectvamente, con independencia del momeanta de sy
facturacion. Asimismo, durante los efercicios 2021 y 2020 no se ha prestado ningln obro Servicao por
{a sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a alia.

" Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera
«Deber de Informacidne de la Ley 152010, de § de jlie

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fonde no tenia ningln impaorte signficativo pendiente de pago
@ provesdores en operacionas comerciales, Asimismo, duranie log ejercicias 2021 v 2020, el Fondo no
ha reafzado pagos significativos a proveedores en operaciones comercales. En opinion de los
Administradores de la Sociedad Gestora, lanto los importes pendientes de pago & proveedores an
operaciones comerciales al 31 de dicembre de 2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos
proveedores durante ef sjercicio 2021 y 2020, cumplen o han cumgplido con los limites legales de
aplazamienio

15 HECHOQS POSTERIORES

Desde #| cierre del elercicio hasta |a formulacion por el Consejo de Administracion de la Socedad
Geslera de astas Cuenlas Anuales, no se ha producide ningdn hecho significativo no descrito en las
ratas anlanores
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Snexa |

Detalle de la Cartsra de Inversiones Financieras a 31 de diciembre o 2021

Divisa BN Descriptisn Euros
ELR TIAEENE | ACCIORES|MERLIN PROPERTIES SOCIMI S5 1242 511,35 |
EUR ES0pS0ES00E | ACCIOMES{TALGC S A s =] 1 206 754 50
ELR ES011682 ACCIONES|GRUPGD GATALANA OCLIDENTE SA 1.788 0ub.00
ELH ES017T336501 H.L_ ACCAONESIRENTA CORF REAL ESTATE B2 370,16
EU ES0176252118 | ACCIONE MELIA TIE.026
Toial Cartara Intenor - IRElfiMentos de nais §.553, 3
EUR FRODTZ113381 | FuLIONESGROUPE GURLLIN 1275434 4
EU TO0O00TOreE | ACCIONES|Cotoe 1 374 715,68 |
EUR DEDDO5190037 | ACCIONESERW ® 578.002,40 |
[ EUR ﬁmm ACCIONEELAP P 1 422 292,30
EUR, m ACCIDNES|SEMAFA SOCIEDADE DE INVESTIMENT 2,230 543,00
ELR PTSON ES|SONA = 1.65.399.54
RCH, NCIGOMCTRA00 TGS Nope: Geo 1,408 642 31
NCH, KYGzaz71085 | AC FLF DRILLING LTD ERED %a
GAP GEOOE1JOET10 | ACCIONESPEND PLC BEE 455,
| GEF BOOOTESS0S7 | ACLIONES|S ¥ U Slores 8574142
[ GEP Y 112 | ACCIONES|ATALAY A MINING PL 7510722
CEP GOOIR1GA4A4S | ACCIONES|VERTL MOTORS PLC i 536.520.75
HKD KYGIAMMFI0NE | ACCISNES|ACYUANHEALTHY LIFE GROUP COI36 120218
L HEOTAAD00G4E | ACCIOMES|KECK INVESTMENTS ik g_%gg,gﬁr
KD RYGI1925 100 CYOMES|AJISEN CHINA HOLDINGS LTD 48641
| Hrh Ky GBZz441002 | ACLIONESIKAIGA PROSPERITY HOLOINGS LT L.I74.657 14
[ HrD AMGO5I3UZA5E | ACCIONESIASIA STANDARD INTL GROLS 134 28317
HED KYGBIRIM1096 | ACCIONCSINAGACORE LTD U2 961 5T
HEL “HKOOBGE000525 | ACCIONES|SUN HUMNG KAl AND CO LTD: 172491443
HKD BMGHSIE10S | ACCIONES[TAI CHEIME HOLDINGS{ES HE 705 BH3.04 |
HKD KYGABTO0 128 | AGCIONES[TANG PALACE CHINA HOLDNGS 771.017.94
HED HKYGARTAMINED | ACCHINES|TIME WATCH INVEETMENTS LTD B77.674.90
CAD CABGZ10A1048 | ACCIONESIIRANILIM PARTICIPATION CORP 2.857.431 21
CAD CABBTEAI0E] | MCCIDNESISPARTAN DELTA CORP MZEI3IS
(S0 USSINTIF1003 | AGCIDNES|LIBERATED SYNDIGATION INC 566 064,34
S0 USAIBZTLI01E | ACCIDNES[WARRIOR MET COAL ING (HCC LUS) 505 453 84 |
USD UE7333H1014 | ACCIOMES|POWER REIT (W US] 1215053 91
LSTE134P3038 | ACT S[RAMACD RESCUCES INC 1,307.161.84
usD US3514381040 | ACCIONES|GAMCD INVESTORS INC-A B4 206.AT |
[T USE31512209 | ACCIHESINASPERS L1D 1.425.581,31
UED MHYBEESWIDH | ALLIDMES TEERAY CORF .83 410,37
UsD CA3033971022 | ACCIDNESH AIRFAX INDWA HOLDINGS CORE 1 SZR B4 47
LSD BIAGEL5EA1 005 IDNESICOLAR LNG 1.275.723,85
[ USD R 7663 | ACC H?Q%E%;m HOLDINGS BV 2 TA0311.02
SG0 S0ZF74RR60A3 | ACCIONES|GED ENERGY RESOURCESLTU BES AL ET |
Tolal Ca = Instrusmentos de manio A4, 307 0037 |
| U500 1013 | PARTICIPAGIONES|MILLEMNIUM IMVESTMENT AN 1.0IE.1Z1.16
Tatal Cartera Exterior - |natituciones de inversidn calectiea 1.06.4921, 18

=23 .
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Arexo I

Datalle de la Cartera de Inversiones Finansaras a 31 de diciembre de 2020

I:IEE 15N Doescri Euras
LS ESMOS0E5000 | ACCIOMES[TALGO 54 B45.274,83
ELR EEDT 16520 CIGHES|GRUPC GATALARA IDERTE 54, 1472 641, 40
ELR ESM25180A14 | ACCIONES|ERG B0E 256,00
ELR ES01 73365018 | ACCION T8 CONP REALESTATE 501 614,08
ELR EE0ITRIEITA | AGCIONES|SOL MELLA o BET 057,51
EE arara Inlenios - Instrumendcs de pabimanio 4. 5T0L0ED, 58
FRON1PAIEGET | ACCIONESIEROUPE GUILLIM TT 4500, 85
E'i.IFt FRODDODEONEE | ACCIONES|PSE INDUST RIES &8 44ET12.70
EUR DEOHE THINET ﬁcﬂ-ﬂﬁm i 1.043 067 &b
ELR LUNGEGaT 4404 PEFREM Vil 1.050 550,27
ELUR FROGODDT 1787 | ACGIONESINFOTE 13 260 80
ELR PTEEMOAMION0 | ACCIONESISEMARA SOCEDADE DE 1. 34817200
INVESTIMENT
ELR PTSCMOAMOOT E 5GFE EA BAT_THE 13
GBEP GEOOB1JORT 10 _ﬂggﬁeg‘%mm PLE 361 185,47
GHE RED37 | ACCIOHES|S Y LI 54844020
JFOIBFSIRGAE | ACC YELLOW CAKE PLC 126025401
GBP GBODE1GKAGSS | AGCIOMESVERTU MOT BY7 BA7I0 |
_u%_ EMG152431077 | ACCIONESIBROCKFIELD PROP 0A9.E31, 48
U UBSICIAF1003 | ACCIONES| LIBERATED SYNCICAT IO TRE ThE 308, 60
UsD JSBIZTCI008 CIOMES IOF MET COAL BN [FIDG S 1.165.734,17 |
5086753 1 0A5 _Ma.ccmues 10U IHE 719,385, 16
USD LIS3R 14381040 mlﬂ@%um INVESTORS MC-A 211
UsD USBITETZ20EE | ACCIONES|NASPERS LTO B34 B51 41
USE USBIIASKI0HM | ACCIDNESIONE GROLP HOSPTTALITY INGTH 71T B4E A
| IS0 MHFASEAMIOGT | ACCIONE ﬁﬁ_ﬁw LNG PARTNERS LF E11 473
LED MHYREESWIDE0 | ACCIONES(TEERAT CORP 1218 435,08
L&D CABIBETI02Z | ACCIONE SEARFAY INDWA HOLDINGS COSRP 210 514,38
5D BMGEASEAI008 | ACCIONE SIGOLAR LNG BEZ 547 40 |
L&D RLOO06GT ACCIOHESAERCAP NV 1,650 55327 |
| CAD CAZITOITI05T ACCIOHESILIRANILIK FARTICIPATION CORP 221 341 .51
| HED HEO1BD0004E | ACC ECH SENG HVESTMENTS 1.228 395 40 |
HED BMGISISU2355 | ACCIONES RSN, STANDARD INTL GROUD 1284 544 20
HED Bk 1054 H-:I:IIIINE Al CHEUNG AOLDINGS[EE HAL P 505 106,45
HED KYRRGTI01128 TANG PALACE CHIMA HOLDIN B17.44410
HED Y 55T S 1 080 .w::v: COMES[TIME WATGH INVEST MEMTS LTD 542 16451
mm KT EE11TE1005 | ACCIONES[VALLE FARTNERE GROUS LTD 107052550
KYG2a627 1066 | AGC nﬁ'ﬁ?ﬁf HELF DRILLING LTD ——— .| 122. 358 15
l'uuﬂ Cartora Extarior - Insirumentos do patrimenie 26.303,530.T1
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Informe de gestidn
Ejercicio 2021

Horos Vadue |nternacional, Fl fue registiado en la CNMY el 21 de mayo de 2018, con nimero de
regisiro 526%. El afio 2021 fue favorable para la rants varizhle. Su indice de referancia, &l MG ACWI
Net Tolal Relurn, armogs una rentabslidad del 27 5% en el afo. Horos Value Internacional, FI abluve,
por su parte, un 37 6%, presenlando un comportamiento suparior a su indice de referancia,

En &l ejercicio 2021, el patrimonio de! fondo aumentd hasta slcanzar 52,8 millones de suros [+G0%).
mientrag gue & nimers de parficpes mcrementd a 1.735 {+37 A%,

En &l periode, los valeres que confribuyeron mds pesiivamente a la carera son los siguientes: Power
Feit con un 3.5% de rentabibdad, Aercap Holdings con un 3,3% v Ramace Resoureas con un 2.8%
(dichas rentabliidades se presentan ponderadas segun su peso en la cartera). Paor el confrario, Kasa
Prosperity Holdings, Liberated Syndication y Afisen China Holdings fueros los valores gue mds
negativamente contribuyercn al fonde, con rentabilidades del -2,0%, -0.7% v -0.4% (pondesadas
EEQUN SU pesal, respeciivamenis

El fanda no ha realzado ninguna operacidn con derivados en al ejarcicio

Por wocacian de inversian, & fondo estard invertido en un porcentaje elevado an bolsa, mantenendo
&l reslo del patrimonio en liquidez, que a cierre de ejercicko era del 3.6%.

Dado el objete de fa Sociedad, no s& han realizado operaciones de Investigaciin y desarmallo

Dado su actividad, &l uso de instrumentos financieros por el Fondo estd destinado a la consecucitn
de su objeto socal, ajustande su uso a los objelivos y politicas de gestion de los riesgos de mercada,
liquidez y crédite, y 1eniendo n consideracion los limites y coeficientes establecides par la narmativa
legal aplicabia a las instiucionas da inversidn oolectiva,

Las decisiones de inversain del Fondo en sus inversiones subyacentes a este producto financien no
benen an cuenta los criterios de la Unidn Europea para las actividades econtmicas medicambientales
sosberibles

PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2022

Par nuestra filesofia de inversidn, no tratamos de predecin la evolucidn de los mercados y su evolucion
no influye en come gestionamos nuestras carteras. La formacion de estas se basa an una fosofia de
vafue investing, En este sentido, realzamaos wn andlisis exhaustivo de las compariias v seleccionamaz
aquellas gue podamos entender y visualizar en el largo plazo, que no cuenten con una deuds alevada
¥ que presentlen barrevas de entrada frente a sus competidores. Adermds, valoramos gue sean
empresas been gesbionadas por sus directivos v, por supuesto, gue eslén a un precio atraclivo para
irvertis

Con todo, hemos conseguido que Horos Yalue Internacional, Fltenga, a 31 de diciembre de 2021 un
potencial de revalorizacion para los pricamaos tres afios cercano al 142% . Estas rentabilidades tedricas
no son una garantia de gus el fondo vaya a lener un buen comporiamiento en los praximos tras afos,
pero gl dan una idea de ko atractive que 3 &l memenio acheal para invertir en Horos Value Intemaconal,
Fl
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Informe de gestidn
Ejmrcicia 2021

Para & célculo de este potencial, realizamas un estudic individual de cada inversién que compane ia
caresa En concreto, realizamos una estimacidn a tres afos del valor de cada compafiia en la que
invartimos. Para efo. calculamos, de manera consarvadora, los flujos de caja fuluros gue peNsamos
que va a generar los proximos tres afos ed negocio. para asi poder calcular al vatar futuro de la empresa
(enendico este como capilalizacion bursétil sjustado por la pesicion financiara neta) Fosterormernts,
con estos dates, estimamas el miftipla EVIFCF (valor uliero de la empresa dividido por su flujo de caja
libee normalizade, es decir, sjustanda este (hmo por partdas extraordinarias) al gue cotlzaria cada
compafiia. Por Gltime, fruto del analisis cualtative gue reafizamos de cada empresa, asignamaos. un
multiolo de sakida a cada inversion (2 cuénio pensamos que mersce cotzar cada negocio) vy lo
comparamaos con el dato anterior, para estimar el potencial o atractive de la inversion. En determinadas
scasiones, dada la natursleza de las Inversiones, se ufilizaran otros métwndos de valoracion
generaimente aceplados, tales como |a suma de partes, descuento de flujos de caja o multiplo de
precia entre valor contable, En base a este potencal, asignamos los pesos en nuestras carleras.
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Fomulacién cuenlas anuales a Informe de gestidn
Ejarcicio 2021

Las cuentes anuales que anteceden, integradas por el balance de situacidn, la cuenta de pérdidas ¥
ganancias, el estado de cambios en el patimonio y la memaornia de Horos Value Inferacional, Fonda
de Inversiin, correspondientss al ejerciclo anual terminado i 31 de diciembre de 2021, v &l Infarme de
gestion comespondiente al ejercico anual lerminado el 31 de diciembra de 2021 constan de 27 pagnas
mas el informe de gestion, habiendo sido formuladas por lodgs los miembros del Coneajo de
Administracidn de Horos Asset Management, Sociedad 3¢ g de Instijucionas de Inversidn
Colectiva, 5.4, el dia 28 de marzo de 2022

D. José Mari Concejo Diez | “Vigent usta
Consajers Delegado

D. Oscar Pareg D. Alejando Martin Toledo
Consaj gy ! Consejero

Miguel Angel Rodriguez Quesada Javier Ruiz Ruiz
Conssjer Corsajarg

29 de marzo de 2002



